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PLAN
  
“Permit me to issue and control the money of a nation, 
and I care not who makes it laws.”
(Attributed to) Mayer Amschel Rothschild
  
“La gestión de los bancos centrales [ha estado] rodeada 
tradicionalmente de una peculiar mística protectora… A los 
gestores de los bancos centrales se les atribuye con toda 
naturalidad la posesión de una sabiduría innata y de los 
conocimientos relevantes… Parece como si estas virtudes se 
adquirieran automáticamente con el nombramiento y que sólo 
se manifestaran en los que ocupan el puesto adecuado. Este 
halo de misterio se nutre de una impresión, muy extendida, 
de que la gestión del banco central es un arte esotérico. El 
acceso a este arte y a su correcta ejecución sólo le está 
permitido a la élite iniciada. El carácter esotérico de este arte 
se pone de manifiesto, además, por la inherente 
imposibilidad de expresarse con palabras y frases 
inteligibles.”
Blinder: 67
  
EL SISTEMA MONETARIO 
INTERNACIONAL Y LA UNIÓN 
ECONÓMICA Y MONETARIA1
  
Bimetalismo (1790/1800-1820/70). Oro reserva de valor, plata 
para transacciones. Problemas de valor relativo. Ley de Gresham.
Patrón oro (1820/70-IGM/1922). Tipo fijo oro-divisas. GBP como 
dinero mundial. Insuficiente para necesidades de expansión monetaria 
y trilema monetario (soberanía, movilidad del capital, tipos fijos). 
Mecanismo de flujo especie-precio según teoría cuantitativa (Hume).
Patrón cambio-oro (1922-IIGM). Ideado en Conferencia de 
Génova. Tipo fijo oro-dólar y oro-libra. Parcial y temporal.
Patrón dólar-oro (1944/58-1971/76). Establecido en Bretton 
Woods. Tipo fijo dólar-oro y dólar-divisas. EEUU como hegemónico, 
dólar como dinero mundial, FMI como institución clave. Dilema de 
Triffin, doble asimetría EEUU, privilegio exorbitante, dollar gut.
No-SMI (1970s-hoy). Dinero fiduciario con acuerdos y UEM. Tipos 
variables, desregulación del movimiento de capitales, especulación 
creciente, crisis recurrentes.
EVOLUCIÓN DEL SMI1
  
Antecedentes: plan Werner (1970); serpiente monetaria en el 
túnel y fuera del túnel (1972, 1973-79).
SME (1979-99). MTC, ECU, facilidades crediticias vía FECOM, 
grave crisis 1992-93 (FRF, ITL, GBP, ESP).
Fases de la UEM (plan Delors, 1989):
― I (1990). Perfeccionamiento del mercado único (1993), libertad 
total al movimiento de capitales y proceso de convergencia.
― II (1994). Independencia de BCN, Instituto Monetario Europeo 
(IME).
― III (1999/2002). SEBC, BCE, implantación del euro.
Tratado de la Unión Europea (Maastricht, 1992).
ANTECEDENTES Y FASES DE LA UEM1
  
Criterios de convergencia del Tratado de la Unión Europea o de 
Maastricht (art. 140 TFUE) para cumplir en 1997:
1) BCN: independencia y prohibición de financiar al Estado.
2)Inflación (+1,5% media de los tres países menos 
inflacionistas).
3)Tipos de interés a largo plazo (+2% media de los tres países 
menos inflacionistas).
4)Déficit público: 3% PIB.
5) Deuda pública: 60% PIB.
6)Tipos de cambio: moneda nacional en el MTC durante tres 
años sin devaluaciones ni revaluaciones.
CRITERIOS DE CONVERGENCIA1
  
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), 1997.
Tratado de Estabilidad, Coordinación y Gobernanza 
(incluye Pacto Fiscal), 2012.
Continuación, profundización y sanción de Maastricht. Refuerza 
los criterios de déficit y deuda públicos y establece dos vías 
coercitivas:
― Programas de estabilidad (equilibrio presupuestario a 
partir de 2020 y deuda pública limitada al 60%).
― Procedimiento de déficit excesivo (sanciones y 
recomendaciones).
PEC Y TECG1
  
Reformas estructurales (trabajo y política laboral): 
competitividad y  control previo. “Flexiseguridad”.
― Estrategia de Lisboa (2000-2010).
― Estrategia Europa 2020 (2010-2020).
Reformas coyunturales (déficit, deuda y control previo):
― Six Pack, 2011.
― Pacto del Euro (o Pacto por el Euro Plus), 2011.
― Two Pack, 2013.
OTROS MECANISMOS1
  
― 1999: Alemania, Países Bajos (68,2% deuda), Bélgica (122,5% 
deuda), Luxemburgo, Francia (3,3% déficit), Italia (117,4% 
deuda), España (66,2% deuda), Austria (64,1% deuda), 
Portugal (3,7% déficit), Finlandia, Irlanda [11].
― 2001: Grecia (fraude contable) [12].  2007: Eslovenia [13].  
2008: Malta y Chipre [15].  2009: Eslovaquia [16].  2011: 
Estonia [17]. 2014: Letonia [18]. 2015: Lituania [19].
― Reino Unido: cláusula expresa de exclusión. No MTC II.
― Dinamarca: cláusula de exclusión tras referéndum (2001). 
MTC II.
― Suecia: debe incorporarse, aunque no está en MTC II e 
incumple la independencia del BC. Referéndum (2003).
― MTC II: Dinamarca, Lituania.
EVOLUCIÓN Y SITUACIÓN ACTUAL DE LA UEM1
  
LA INSTITUCIÓN DEL BANCO 
CENTRAL2
  
Primeros BC:
― Amsterdamsche Wisselbank (1609): precursor.
― Sveriges Riksbank (1668): considerado el primer BC del mundo.
― Bank of England (1694): modelo esencial de BC.
― Banco de España (1782).
Tres funciones básicas:
― Financiación del Estado.
― Racionalización y control del sistema monetario mediante el 
monopolio de la emisión de moneda legal.
― Prestamista de último recurso del sistema bancario para evitar 
pánicos y crisis.
ORÍGENES Y FUNCIONES BÁSICAS DEL BC2
  
Funciones actuales del BC:
― Política monetaria: cantidad de dinero y tipos de interés.
― Emisor monopólico de billetes y monedas legales.
― Banquero del Estado: tesorería, financiación, monetización.
― Banco de bancos: custodia de reservas compensación de pagos 
y cobros, supervisor, prestamista de última instancia.
― Pagos exteriores: transacciones en divisas, balanza de pagos.
― Custodia y gestión de reservas: divisas y oro.
Función clásica actualmente prohibida:
― Financiar a los Estados.
FUNCIONES ACTUALES DEL BC2
  
Dos misiones contradictorias:
― Necesidad de moneda y crédito suficientes para facilitar la 
circulación y la valorización. Puede generar inflación y 
desvalorizar la moneda. Problemas como medida de valores.
― Necesidad de mantener la calidad del dinero para evitar su 
desvalorización. Puede hacerlo demasiado escaso o valioso. 
Problemas como medio de intercambio y como depósito de valor.
Temporalidad contradictoria:
― Gestión preventiva: puede parecer innecesaria, contradictoria o 
incomprensible en lugar de exitosa.
― Gestión reactiva: puede parecer inepta, lenta o inercial en lugar de 
prudente.
CONTRADICCIONES CONSUSTANCIALES AL BC2
  
EL BANCO CENTRAL EUROPEO3
  
1) Control de la inflación como objetivo único.
2)Independencia respecto de los Estados miembros e 
irresponsabilidad política.
3)Prohibición de financiar a los Estados o 
responsabilizarse de su deuda.
LOS TRES PILARES BÁSICOS DEL BCE3
  
― Objetivo único: mantener la inflación a medio plazo en un 
nivel inferior, aunque próximo, al 2%. (Consejo de Gobierno, 
oct. 1998).
― Indicador: índice armonizado de precios al consumo 
(IAPC).
―  Comparación con la Fed: su objetivo explícito es “máximo 
empleo, precios estables y tipos de interés moderados a largo 
plazo” (sección 2A, Federal Reserve Act).
LA INFLACIÓN COMO OBJETIVO ÚNICO3.1
  
“El objetivo principal del SEBC será mantener la estabilidad de 
precios. Sin perjuicio de este objetivo, apoyará las políticas 
económicas generales de la Unión [...]”
Art. 127 TFUE.
“[...] El objetivo primordial del SEBC será mantener la 
estabilidad de precios. Sin perjuicio de dicho objetivo, el SEBC 
apoyará las políticas económicas generales en la Unión con miras 
a contribuir a la consecución de los objetivos de la Unión.”
Art. 2, Protocolo sobre los Estatutos del SEBC y del BCE.
LA INFLACIÓN COMO OBJETIVO ÚNICO3.1
  
Eurostat: Tasa de variación anual media IAPC
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¿OBJETIVO CUMPLIDO?3.1
  
Dilema político de los BC: dependencia o independencia con 
respecto al gobierno/parlamento. Quién decide qué, cómo y para qué.
¿Independencia relativa a objetivos o a instrumentos?
Argumentos a favor:
― Visión de largo plazo.
― Capacidad técnica  supuesta neutralidad.→ supuesta neutralidad.
― Protección frente a intereses políticos.
― Se evitan los problemas de financiar a los Estados.
Argumentos en contra:
― Déficit democrático (¿por qué no también la política fiscal?).
― Dependiente de intereses bancarios y financieros  no hay tal → supuesta neutralidad.
neutralidad y la independencia sólo es respecto al poder político.
― La prohibición de la financiación a los Estados facilita y estimula la 
especulación y agrava la crisis fiscal.
Tendencia generalizada a favor de la máxima independencia política.
Credibilidad, 
reputación
INDEPENDENCIA E IRRESPONSABILIDAD DEL BC3.2
  
― Independiente ante cualquier 
Estado miembro.
― Rango constitucional, al mismo 
nivel que el TUE.
― No sometido a ningún tipo de 
control democrático.
Credibilidad?
― Independencia del BCE:
– Personal (elección y remoción de ejecutivos).
– Financiera (propietarios y presupuesto).
– Política (objetivo último: inflación).
– Económica (instrumentos monetarios).
INDEPENDENCIA E IRRESPONSABILIDAD DEL BCE3.2
  
“[...] Cuando ejerzan las facultades que les confieren los Tratados y 
los presentes Estatutos y desempeñen las funciones y deberes 
correspondientes, ni el BCE, ni los BCN, ni ningún miembro de sus 
órganos rectores recabarán ni aceptarán instrucciones procedentes 
de las instituciones, órganos u organismos de la Unión, de ningún 
Gobierno de un Estado miembro ni de ningún otro organismo.”
Art. 7, Protocolo sobre los Estatutos del SEBC y del BCE.
“Queda prohibida cualquier medida que no se base en 
consideraciones prudenciales que establezca un acceso privilegiado a 
las entidades financieras para las instituciones, órganos u 
organismos de la Unión, Gobiernos centrales, autoridades 
regionales, locales u otras autoridades públicas, organismos de 
Derecho público o empresas públicas de los Estados miembros.”
Art. 124, TFUE
INDEPENDENCIA E IRRESPONSABILIDAD DEL BCE3.2
  
― Federal Reserve: sometido al control del Congreso y en línea 
con la política económica del Gobierno.
Comité Ejecutivo (7 miembros) nombrados por el Presidente de 
EEUU (y confirmado por el Senado) por un mandato de 14 años. 
Gobernador elegido por el Presidente de EEUU (y confirmado por 
el Senado) por mandatos de 4 años renovables hasta concluir su 
pertenencia al Comité.
― Sveriges Riksbank: sometido a a la autoridad del Parlamento 
(Art. 13, Cap. 9, Regeringsformen; y Ley 1988/1385 sobre el 
funcionamiento del Riksbank).
Gobernador y Comisión Ejecutiva (6 miembros) elegidos por el 
Consejo General, que sale del Parlamento, por mandatos 
renovables de 5-6 años.
INDEPENDENCIA E IRRESPONSABILIDAD OTROS BC3.2
  
"The Federal Reserve System is considered to be an independent 
central bank because its decisions do not have to be ratified by 
the President or anyone else in the executive branch of 
government. The System is, however, subject to oversight by the 
U.S. Congress. The Federal Reserve must work within the 
framework of the overall objectives of economic and financial 
policy established by the government; therefore, the description 
of the System as “independent within the government” is more 
accurate.”
Federal Reserve System, 2005: 2-3.
INDEPENDENCIA E IRRESPONSABILIDAD OTROS BC3.2
  
Órganos de gobierno del BCE:
― Presidente: Duisenberg (98-03)  Trichet (03-11)  Draghi (11-19).→ supuesta neutralidad. → supuesta neutralidad.
― Comité ejecutivo (6 miembros): presidente, vicepresidente y 4 
consejeros (habitualmente: Alemania, Francia, Italia y España + 2). 
Nombrados por el Consejo Europeo (a propuesta del Consejo de la 
UE) por un mandato no renovable de 8 años.
― Consejo de gobierno: comité ejecutivo + 19 BCN UEM.
― Consejo general: presidente, vicepresidente + 28 BCN UE.
Organismos de gobierno de la UEM:
― Eurosistema: BCE + 19 BCN UEM.
― SEBC (Sistema Europeo de Bancos Centrales): BCE + 28 BCN UE.
Presidente actual: Mario Draghi. Vicepresidente de Goldman Sachs 
International (2002-2005), presidente de la Comisión de privatizaciones italiana 
(1993-2001), consejero honorario de la Brookings Institution (desde 1993).
Próximo (10/2019): ¿Jens Weidmann? Bundesbank, BPI,/FMI.
ESTRUCTURA POLÍTICA DEL BCE3.2
  
ESTRUCTURA POLÍTICA DEL BCE3.2
  
Prohibición de una de sus funciones primordiales como BC:
― Prohibición de financiación directa a los Estados (monetización 
directa de la deuda pública).
― “No corresponsabilidad financiera”, ei, irresponsabilidad ante 
bonos soberanos o cláusula no-bailout.
Consecuencia: fomento de la especulación de bancos y fondos 
privados con bonos soberanos  → supuesta neutralidad. crisis de la deuda pública.
PROHIBICIÓN DE FINANCIAR A LOS ESTADOS3.3
  
“Con arreglo a lo dispuesto en el artículo 123 del TFUE, queda 
prohibida la autorización de descubiertos y la concesión de otro tipo 
de créditos por parte del BCE o de los BCN en favor de instituciones, 
órganos u organismos de la Unión, Gobiernos centrales, autoridades 
regionales o locales u otras autoridades públicas, organismos de 
Derecho público o empresas públicas de los Estados miembros; queda 
igualmente prohibida la adquisición directa a los mismos de 
instrumentos de deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales.”
Art. 21.1, Protocolo sobre los Estatutos del SEBC y del BCE.
“La Unión no asumirá ni responderá de los compromisos de los 
Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras 
autoridades públicas, organismos de Derecho público o empresas 
públicas de los Estados miembros, sin perjuicio de las garantías 
financieras mutuas para la realización conjunta de proyectos 
específicos."
Art 125.1, TFUE.
PROHIBICIÓN DE FINANCIAR A LOS ESTADOS3.3
  
4 LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE: ORTODOXIA NEOCLÁSICA
  
Operaciones de mercado abierto (Open Market Operations).
― Operaciones principales de financiación (Main Refinancing 
Operations, MROs): operaciones temporales semanales de puja, 
con vencimiento semanal, a tipos variables (fijos desde 2008). 
Influencia directa en expectativas.
― Operaciones de financiación a más largo plazo (Longer Term 
Refinancing Operations, LTROs): operaciones temporales 
mensuales de puja, con vencimiento a 3 meses, a tipos variables. 
Sin influencia directa en expectativas.
― Operaciones de ajuste (CP) y operaciones estructurales (LP). 
Irregulares.
LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE4
  
Facilidades permanentes (Standing Facilities): préstamos 
y depósitos a un día.
― Facilidades marginales de crédito: tipos superiores a los de 
mercado.
― Facilidades de depósito: tipos inferiores a los de mercado.
Reservas mínimas (Minimum Reserves): coeficiente de caja. 
Medias (aproximadamente) mensuales (normalmente) 
remuneradas y diseñadas más para estabilizar los tipos de 
interés que para garantizar los depósitos.
LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE4
  
Tipos de interés de referencia
Euribor (European Interbank Offered Rate). Tipo medio de los 
préstamos interbancarios.
Según precios ofertados.
Varios periodos: anual, 9 meses, semestral, trimestral, mensual, 
quincenal, semanal.
Publicado por el EMMI (European Money Markets Institute).
Empleado como referencia directa en préstamos hipotecarios.
Acusaciones de manipulación por parte de grandes bancos. El BCE ha 
decidido diseñar un nuevo índice para 2020.
Eonia (Euro Overnight Index Average). Tipo medio diario de 
los préstamos interbancarios.
Según precios acordados. 
Publicado por el EMMI (European Money Markets Institute).
En la práctica, limitado por los tipos de las facilidades permanentes.
LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE4
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LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE4
  
― Tipo de las operaciones principales de refinanciación 
(Main refinancing operations fixed rate) – Para las operaciones 
de mercado abierto
3,00% (ene 99)  → supuesta neutralidad. 4,75% (oct 10)   → supuesta neutralidad. 0,00% (mar 16)
― Tipo marginal de crédito (Marginal lending facility) – Para 
las facilidades permanentes de crédito
4,50% (ene 99)  → supuesta neutralidad. 5,75% (oct 10)  → supuesta neutralidad.  0,25% (mar 16)
―  Tipo de depósito (Deposit facility) – Para las facilidades 
permanentes de depósito
2,00% (ene 99)  → supuesta neutralidad. 3,75% (oct 10)  → supuesta neutralidad. – 0,40% (mar 16)
―  Coeficiente de caja (Minimum reserve rate) – Para las 
reservas mínimas
2% (ene 99)  → supuesta neutralidad. 1% (ene 12)
LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE4
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LA POLÍTICA MONETARIA ORDINARIA DEL BCE4
  
5 LA POLÍTICA MONETARIA EXTRAORDINARIA DEL BCE: HETERODOXIA DE SUPERVIVENCIA
  
1) Bajada del tipo de interés oficial muy lenta y reticente: 
4,25% [jul 08]   1% [may  09].→ supuesta neutralidad.
2)Operaciones de liquidez adicional puntual en euros y dólares 
(swaps con la Fed) [2007].
3)Enhanced Credit Support  Medidas de apoyo reforzado al → supuesta neutralidad.
crédito a la banca [2008-2009]:
– Operaciones de financiación semanales a tipo fijo con adjudicación 
plena.
– Ampliación del vencimiento de las LTROs: 3  6 meses [2008]; 6 meses → supuesta neutralidad.
 1 año [2009].→ supuesta neutralidad.
– Ampliación de los activos aceptados como garantía en las operaciones de 
refinanciación.
4)Covered Bond Purchase Programme (CBPP1). Programa de 
adquisición de bonos garantizados: 60.000 mill [jul 09 – jun 10].
EL BCE ANTE LA CRISIS (2007-2010)5
  
1) Mantenimiento errático del tipo de interés oficial: 1% 
[2010-12], con subida esporádica a finales de 2012.
2) Securities Markets Programme (SMP). Compra de bonos 
privados y públicos (españoles e italianos, sobre todo) en mercados 
secundarios: 212.000 mill, en may 10 y ago 11 [may 10 - sep 12]
3)Covered Bond Purchase Programme (CBPP2). Programa de 
compra de bonos garantizados: 16.400 mill [nov 11 – oct 12].
4) Reducción del coeficiente de caja del 2 al 1% [ene 12].
5)  Long Term Refinancing Operations (LTRO). Operaciones 
ampliadas de 1 a 3 años: 489.000 mill, 500 bancos [dic 11], 
530.000 mill, 800 bancos [feb 12].
6) Outright Monetary Transactions (OMT). Compra ilimitada 
de bonos públicos en mercados secundarios con condicionalidad 
(MEDE) [sep 12].
EL BCE ANTE LA CRISIS (2010-2012)5
  
1) Bajada histórica del tipo de interés oficial: 1,0%  [2012]   → supuesta neutralidad.
0,0% [2016]. Tipo de depósito negativo.
2)Targeted Longer Term Refinancing Operations (TLTRO) 
 Operaciones a 4 años: 400.000 mill, [x 2: jun-sep 14].→ supuesta neutralidad.
3)CBPP3: 212.000 mill [desde oct 14].
4) Asset-Backed Securities Programme (ABSPP). Compra de 
activos, títulos y cédulas hipotecarias de los bancos: 23.500 mill 
[desde nov 14].
5) TLTRO-II: 740.000 mill [x 4: mar 16-mar 17].
6) Corporate Sector Purchase Programme (CSPP). Compra 
de bonos corporativos: 66.600 mill [desde jun 16]
7) Public Sector Purchase Programme (PSPP). Compra masiva 
de bonos públicos en mercados secundarios: 1,3 bill [80.000 mill al 
mes de mar 15 a sep 16; 60.000 de sep 16 a dic 17...]
EL BCE ANTE LA CRISIS (2012-HOY)5
  
Unión Bancaria. UEM + no UEM voluntarios. Dos pilares 
aprobados y uno en proceso:
1) Mecanismo Único de Supervisión (MUS): supervisión directa 
del BCE sobre los bancos en cooperación con los BCN [nov 2014].
2)Mecanismo Único de Resolución (MUR): sistema de 
recuperación y resolución ordenada de bancos a partir de 
accionistas y acreedores y, en su caso, el FUR [ene 2016].
Gobernado por la Junta Única de Resolución (JUR).
Financiado por el Fondo Único de Resolución (FUR). Total 
equivalente al 1% de los depósitos bancarios garantizados: aprox. 
55.000 millones. A constituir en 8 años [2016-2025].
3)European Deposit Insurance Scheme (EDIS): mecanismo de 
aseguramiento de depósitos bancarios.
LA UNIÓN BANCARIA5
  
6 CRÍTICA DE LA POLÍTICA MONETARIA:¿POR QUÉ NO FUNCIONA?
  
― La teoría cuantitativa y monetarista en la que se basa la política 
monetaria ortodoxa de los BC no explica adecuadamente la 
inflación, sus factores determinantes ni los efectos reales de la 
política monetaria sobre los precios.
― Esta teoría ignora los efectos de la política monetaria sobre la 
distribución de ingresos y riqueza.
― Esta teoría sigue siendo hegemónica por la inercia académica y 
por los intereses que defiende, a pesar de que se reconoce la 
imposibilidad de controlar directamente las magnitudes 
monetarias.
― No parece posible una reforma de los BC que permita cambiar su 
política monetaria. En particular, en el caso del BCE, anclado en 
la inflación como objetivo único, la independencia política, la 
prohibición de financiar a los Estados, etc.
CRÍTICA A LA TEORÍA CUANTITATIVA6
  
― Esta visión ortodoxa concibe el dinero como exógeno, dado que 
entiende que su oferta viene determinada por el BC, tanto en su 
papel de emisor como de determinante de las reservas 
fraccionarias.
― Es una perspectiva errónea o, cuando menos, incompleta. Por un 
lado, infravalora el papel determinante de la banca como 
creador de dinero crediticio y de la demanda de crédito como su 
impulsor. Por otro, el BC no interactúa con el público, sino con 
los bancos. Por lo tanto, el dinero es endógeno, no exógeno.
CRÍTICA AL DINERO EXÓGENO6
  
― El multiplicador monetario no funciona como herramienta de 
política monetaria. El nivel de reservas bancarias no depende sólo ni 
fundamentalmente del coeficiente de caja decidido por el BC.
― Ej. BCE (2009-17): B x 3,5; M3 x 1,2  m ÷ 3.→ supuesta neutralidad.
CRÍTICA AL MULTIPLICADOR MONETARIO6
  
―Asimetría de la política monetaria: la política monetaria 
restrictiva funciona razonablemente bien, pero no la expansiva. 
Razones:
– Incapacidad para obligar al sector bancario a hacer fluir el 
crédito por inexistencia de banca pública y políticas 
industriales.
– Trampa de la liquidez: tipos de interés próximos a cero hacen 
que mayores bajadas no tengan efectos sobre la economía.
― Prueba: ineficacia de la relajación cuantitativa (QE: quantitative 
easing). BCE, Japón...
CRÍTICA A LA ASIMETRÍA DE LA P. MONETARIA6
  
  
  
― La supuesta independencia de los BC lo es sólo respecto al 
Gobierno y el Parlamento, no respecto a la banca.
― Los dirigentes de los BC no son neutrales ni podrían serlo.
― Los BC han alcanzado un enorme poder económico y, por lo 
tanto, político.
― Los BC influyen cada vez más en cuestiones que van mucho más 
allá de las monetarias.
― Plantear la inflación como principal o único objetivo conlleva 
una determinada política económica general que margina el 
empleo y el crecimiento como objetivos (ratio de sacrificio).
¿A QUIÉN SIRVE LA POLÍTICA MONETARIA?6
  
7 EL BCE Y LA TROIKA
  
― Troika: BCE, Comisión Europea y FMI.
― Estructura original [2010-12]: 750.000 millones
– MEEF (Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera): 60.000.
– FEEF (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera): 440.000.
– FMI (Fondo Monetario Internacional): 250.000.
― Estructura renovada [desde 2012]: 700.000 millones
– MEDE (Mecanismo Europeo De Estabilidad).
LA TROIKA7
  
“Rescates” de la troika
― Grecia. 3 “rescates”: 110.000 (2010), 130.000 (2012) y 
86.000 (2015) = 326.000 millones, equivalente al 185% del 
PIB griego de 2015.
― Chipre. Un “rescate”: 10.000 millones (2013), equivalente al 
55% del PIB chipriota de 2013.
― Irlanda. Un “rescate”: 85.000 millones (2010), equivalente 
al 51% del PIB irlandés de 2010.
― Portugal. Un “rescate”: 78.000 millones (2011), equivalente 
al 44% del PIB portugués de 2011.
― España. Un “rescate parcial”: 41.000 millones de una línea 
de crédito de hasta 100.000 (2012) para recapitalizar bancos.
Total (hasta 2016): 540.000 millones
LOS “RESCATES” DE LA TROIKA7
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